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金融政策のゲーム論的
　　　　　　アブローチに関する一考察
一「名声アプローチ（REPUTATION　APPROACH）」
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　を中心として一
書　間　文　彦
はじめに
　1970年代における経済政策，とりわけ金融政策に関する論議のなかで決定的
な重要性をもつもののひとつは，経済（金融）政策のゲーム論的側面の重要性
が認識されるようになったということであろう。経済政策は一定不変の運動法
則に従うような，いわぱ自然を相手とするゲームではなく，人間を相手とする
ゲームに他ならない。そこには，好むと好まざるとに関わらず，相手の行動を
読み，相手の裏をかくといった，いわぱ戦略的な側面が必ず存在する。推定さ
れた計量経済モデルを用いて，様々な政策の効果をシミュレーショソによって
予測し，そのなかから最も望ましい政策を選ぶといった，従来のケイソズ流の
機械的な政策立案プロセスにおいては，上記の戦略ゲーム的側面は無視されて
いるか，あるいは少なくとも重要視されていないことは明らかであろう。こう
した点を鋭く指摘し，この問題のもつ重要性を示したのが，キドラソド・プレ
スコヅト（1977），ルーカス（1976）および7エルナー（1976．1979）であった
といえよう。キドランド・プレスコヅトはr最適政策の時問（動学的）非整合
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性（time（dynamiC）inCOnSiStenCy）」，ルーカスはいわゆる「ルーカスの批
判（Lucas’critique）」，フェルナーはr信頼仮説（credibility　hypothesis）」
という議論でこのことを指摘した。すなわち，これら三つの議論はケイ1■ズ流
の経済政策観の戦略ゲーム的側面の無視ないし軽視という同一の点に対する批
判であると考えることができる。
　筆老はこれら三つの議論において以前論じたことがある（拙稿（1981．1986．
1987））。そこで本稿では，以前とは違った面からこれらの議論に触れながら，
金融政策のゲーム論的アプローチの基礎的部分について検討Lていくことにし
たい。1では，ルーカスの批判を簡単なモデルを用いて例示する。2では，極
めて単純なモデルのもとで金融政策のゲームを一回ゲームの形で定式化し，そ
こでは一種のジレンマ的状況が生じることが示される。3では，このジレソマ
的状況が克服されうるケースのひとつとして，バヅヵス・ドリフィル（1985a，
b）の基本的アイデアが論じられる。そして4では，もうひとつのケースとし
て，バロー・ゴードソ（1983）のいわゆるr名声アプローチ（Reputation
ApProach）」が検討される。そこではバロー・ゴードンが用いたインフレ期待
形成ルール（民間の戦略）以外の戦略，例えぱしっぺ返し戦略などについても
考察し，比較検討している。最後に5ではまとめとして，バロー・ゴードソの
名声モデルの若干の問題点に触れつつ，最近におけるいくつかの発展を簡単な
形ではあるが概観している。
1　ルーカスの批判
　ケインズ流の経済政策観では，最適政策は次のようにして決定されると考え
られる。まず，マクロ経済モデルを推定する。そのモデルを使って様々な政策
を行なった場合にどのような効果が生じるかを予測する。そしてその中から最
も望ましい政策を選択する。このようた政策立案プロセスの基本的な前提のひ
とつは，一度推定されたモデルはどのような政策が行なわれようとも変化しな
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いということである。しかし，この前提は自然界のモデルについてなら頷ける
としても，杜会的な現象に関するモデルについては必ずしも納得できるもので
はない。この前提が意味していることは，経済モデルが表わしている経済主体
の行動は政府のとる行動（政策）と無関係であるということだからである。そ
れはちょうど，人問が宇宙ロケットを打ち上げようと，宇宙の法則それ自体に
は何の変化も起き得ないということと同じである。しかしこのことが人問の，
経済行動だけでなく行動一般についても成立しているとは考え難い。
　ルーカス（1976）はこうした当然の考えを経済政策観の中核に据えた。経済
主体は政府のとる政策に応じて自らの行動を変える。この基本的な視点が従来
のケイソズ的な経済政策観には欠落している，というのがルーカスの批判の核
心に他ならない。そこで以下では，簡単なバロータイプのモデルを用いてルー
カスの批判の内容をみていくことにする。
　次のような単純な対数線形型のバロータイブモデルを考える。
　　　y；二α肌一・十β（刎r亙1一・舳）十刎　　　　　　　　　1－1
　　　〃伽＝励十αWt＿1＋砂工　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1－2
ここで，〃はま期の産出量の自然産出量水準からのかいり，舳はま期のマネ
ーサプライの増加率，凪一・脇はτ一1期における舳の予想値，肌一・はマネ
ーサブライの予想されない部分以外の火に影響を与える諸変数のベクトルで
ある。1－2式はマネーサプライ・ルールを示しており，励は一定の増加率を表
わす定数である。刎，吻はそれぞれ平均O，分散σ皿，σ伽の系列相関のない掻
乱項である。
　いま合理的期待形成仮説が成立しているとすれぱ，凪一1舳は，
　　　凪一・舳＝砺十α肌一・　　　　　　　　　　　　　　1－3
となる。1－3式を1－1式に代入すれぱ，
　　　ツFα肌一・十β舳一β（砺十α肌一・）十脇　　　　　　　　1－4
をうる。1－4式が正しいモデノレとすれぱ，推定されたモデルの各係数は（4）式が
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示すものと一致しているはずである。そこで，適切な手法で捷定されたモデル
を，
　　　ツF・十π凧一、十π・舳　　　　　　　　　　　　1－5
とすれぱ，1－4式，1－5式の各係数間には次の関係が成立していなけれぱなら
ない。
　　　π・＝α一βα，π・＝β，c＝一師　　　　　　　　1．6
ところで，ケインズ的な経済政策の立案プロセスに従えぱ，〃の変動を最小に
する（景気安定政策）ためには，1－5式から明らかなように・
　　　6＋π1Wト1＋π2〃2圭＝0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1－7
となるように，政策変数を決めれぱよい。すなわち，1－7武から
　　　舳＝一（o／π・）一（π・／π・）肌一・
となるから，1－6式を考慮して，
　　　砺＝一0／π・＝一6／π。；一師／β，α＝一π・／π・＝一（卜βα）／β　1’8
となる。この時，2番目の式はαが0でない限り成立しないことがわかる。こ
れが生じるのは，政策の変更に応じて経済モデル（すなわち，モデルの係数）
が変化Lてしまうからである。かくして，政策変更に応じた経済モデル（言い
換えれぱ，経済主体の行動パター1■）の可変性を無視した経済政策はその政策
目標を常に達成できないことになる。ω
　かくて，政策の選択・決定に際しては，それに対する民問経済主体の反応を
考慮しなげれぱならないことがわかった。ところで，この例で想定された民間
の反応は合理的期待形成仮説である。すなわち，政策当局がどのような政策を
とろうと，民間は常に正しくそれを予想するという，ある意味では極端な想定
が置かれていた。また，政策当局自身も一旦決定した政策は必ず実行し，途中
でこれを変更することはたいと想定されていた。LかL，このような前提はル
ーカスの批判の成立にとって不必要なぱかりではなく，むしろその適用範囲を
不当に狭めるものである。こうした前提を必ずしも想定しない世界こそ，ルー
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カスの批判に示された経済政策のゲーム論的アブローチが対象とする世界であ
ろう。そこで，以下では金融政策について，そのゲーム論的な定式化を行なっ
ていくことにしたいo
注（1）この例では，1－1～1－3式から明らかなように「金融政策の無効命題（LSW命題）」
　　が成立しているが，このことは必ずしもルーヵスの批判とLSW命題とが同一であ
　　るということではない。例えば，安孫子・早川（1986）の補論1を参照のこし
2　金融政策ゲームと最適政策の時間（動学的）非整合性の
　　インプリケーション
　ここではまず，バロー・ゴードン（1983）にしたがって，金融政策に関する
単純なゲームを定式化していこう。最初にイソフレ期待を含んだフィリップス
曲線を示す。
　　　ツ’＝ツ冊十（πf一π哩）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2－1
ここで，〃、伽，π1，π・色はそれぞれ，f期の産出量，自然産出量（ともに自然
対数表示），ま期のイソフレ率，および期待インフレ率である。ゲームのプレ
ーヤーは金融政策の当局と民問経済主体である。民問の効用関数は次のように
簡単に表わすことができるとしよう。
　　　ση1！＝一（πf一π’ε），　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2」2
すなわち，民問は出来る限りインフレ率の予想誤差を小さくするように努め
る。次に政策当局の行動を定式化しよう。政策当局は次のような杜会的効用関
数を持つと考える。
　　　σSF2α（ツrツ冊）一5（π1一π＊）2　α，あ〉0　　　　　　2－3
2－1式より，上式は次のように書き換えることができる。
　　　乙「St＝2α（πエ＿π〆）一ろ（πエーπ＊）2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2－31
上式の第一項は予想されないインフレによる生産刺激効果を表わす。第二項は
イソフレ自体からの有り得べきネット・コストを表わしている。π＊は政策当
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局にとっての最適インフレ率を表わす。これは，例えぱマネーに対する課税
　（イン7レーション・タックス）を考慮すれぼ必ずしもOとは限らないが，こ
こでは簡単化のためOと仮定する。ここで，プレーヤーである政策当局も民間
も上記のモデルを知っていると仮定しよう。そしてさらに，ここでは政策当局
はマネーサプライの増加率を完全にコントロールでき，従ってまたπ主も完全
にコ＝■トロールできると仮定しておこう。すなわち，マネーサプライの増加率
を肋とすれぼ，舳＝π1であり，このことも勿論，民問は知っているとする。に1
以下では1回ゲームを考えるので，添え字広は省略する。
　このゲームでは，政策当局は民問のπ‘を与えられたものとして，σ∫を最大
化するようにπ（すなわち，刎）を決定するものとする。一方，民聞ば政策当
局の行動を与えられたものとして，σwをπ直について最大化する。12〕政策当局
の解ば次式で与えられる。
　　　∂σ∫ノ∂π＝2α＿26π＝0
したがって，
　　　π＝α／5　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2－4
となる。一方，民問の解は，
　　　∂乙「刀7／∂π芭＝一2（π一π’）＝0
であるから，
　　　π＝π‘　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2－5
である。仮定より，民問は政策当局の行動ルールを知っているので，
　　　π’＝ψ　　　　　　　　　　　　　　　　2－6
となる。2－5式，2－6式のもとでは，政策当局，民聞とも自らの戦略を変更す
る動機を持たない。すなわち，これはNash均衡点に他ならない。このNash
均衡点のもとでの政策当局と民問の効用はそれぞれ，
　　　σS＝一α2μ
　　　σW＝0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2－7
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となることがわかるo
　ところで，もし政策当局が最適政策π＊＝0を発表，実行し，民問もそれを予
想して，π”＝Oとしたとすると，σS，σWはそれぞれ，
　　　σS＝0　　　　　　　　　乙τη7＝0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2－8
で，Nash均衡点におげる効用を上回っており，このモデルでの最適解となっ
ていることがわかる。実はこの解ばπ・＝πのもとで，σsをπについて最大化
するという問題の解である。すなわち，この解はπ岳＝πという事前の合意ある
いは協力のもとでの解（協力解）である。しかしこの最適解は安定的ではな
い。言い換えれぱ，この事前の約東は履行されえず，この最適解は実現されな
い。この性質が，キドランド・プレスコット（1977）が最適政策の時間（動学
的）非整合性と呼んだものに他ならない。｛3］この点を明確にするために，この
ゲームの利得表を作ってみよう。簡単化のために，α＝1，ろ＝1とする。
民間
π百＝O　　　　　　　　π召＝1
政策当局
π＝0
π＝1
（0，　O） （一2，一1）
（1，一1）　　（一1，　0）
2－g
　この表から明らかなように，政策当局にとってπ＝1は支配戦略である。す
なわち，民問がπ‘をOとしても，1としても，政策当局は常にπ＝1とした
ほうがベターである。言い換えれば，政策当局が望ましいインフレ率π＊（＝0）
を発表したとしても，この政策は実行されることはない。これが最適政策の時
間（動学的）非整合性の意味するものであり，これはいわゆる囚人ジレンマに
似た状況といえよう。インフレ率Oが実現されることが双方にとって最も望ま
しいにもかかわらず，政策当局は民問がインフレ率0を信用した後には，イン
フレ率を1とすることで杜会的効用を常に高めることが可能となる。｛4〕民間は
この政策当局のr裏切り」に対する懸念から，政策当局の発表を信用しない。
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かくて，最適なインフレ率Oの状態は実現されず，Pareto－inferiorな状況が
不可避的に生じてしまうことになる。このことが最適政策の時間（動学的）非
整合性の核心的なインプリケーションであるといってよいであろう。そこで以
下の3，4では，こうしたPareto－inferiorな状況が改善される可能性を持つ
ようなモデルについて検討していくことにする。
注（王〕イソフレ率およびマネーサプライの不完全なコソトロールの場合については，カ
　　ソゾネリ（1985）やククールマソ・メルツブー（1986）が論じている。
　（2）　これはプレーヤーを政策当局と民間，それぞれの戦略をπ二（0，1），π』（O，1）と
　　し，利得表を2－9式とする情報完備な非協力二人ゲームである。これの展開型ゲー
　　ムでの解釈については，安孫子・早川（1986）を参照のこと。
　（3）キドラソト’・プレスコソトは最初に得られた最適政策が次期以降での最適政策と
　一致しないことを最適政策の時問（動学的）非整合性と呼んだ。これについては例
　　えぼ，今井・小林（1982～1984），第11章を参照のこと。
　（4）民間を裏切ることに・よって社会的効用あるいは厚生が増加するというのは，例え
　ぼなんらかのディストーシ亘ソによって自然産出量ツ冊が低められている場合，あ
　　るいはそのルが民問の一部のみ（例えば，労働組合）が想定する望ましい水準で
　あって，社会全体にとっての自然産出量はそれより高い場合などが考えられよ㌔
　　ククールマソ（1986），カソゾネリ（1985）を参照のこと。
3　政策スタンスヘの信頼と金融政策の有効性
　　　一政策スタンスに関する非対称情報の導入一
　2において，π＊＝0という最適政策は発表されたとしても，結局のところ実
行されず，現出するのはPareto－inferiOrな状況であることが示された。それ
が生じるのは，民間が政策当局のイソフレバイアス的な傾向を見抜き，政策当
局の発表するπ＊＝0という最適政策を信用Lていないからである。言い換え
れぱこのモデルでは，民間は政策当局の行動ルールを完全に把握していると仮
定されている。この仮定のもとでは必ず最適政策の時間（動学的）非整合性が
現出してしまう。しかし，この仮定自体非現実的でもあり，金融政策のゲーム
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論的アプローチにとって必ずしも必要不可欠なものではない。そこで以下では・
この仮定をバッカス・ドリフィル（1985a，b）のアイデアにLたがって修正し
たモデルを示し，Paret0－inferiorな状況が改善される可能性を検討していく
ことにする。
　いま，政策当局の杜会的効用関数を書き直して，
　　　乙一S＝＿尾π2＋2（π＿π‘）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3－1
としよう。ここで，尾は政策当局の政策スタンスを示す変数である。后につい
て次の仮定をおこう。
（1）后は尾、と尾。のふたつの値をとり，尾。＞尾。＞0とする。
（2）政策当局は尾の真の値を知っているが，民問にとっては尾は確率変数であ
　り，冶。の確率を力，細の確率を1一力と考えているとする。
ここで，尾の値が尾エの時，その政策当局はインフレ重視型であり，鳥の時，
失業重視型と考えられる。というのは，尾＝尾・の政策当局の方が，冶・の政策当
局に比べてインフレ・コストをより重視しているからである。
　このモデルでの政策当局の最犬化問題およびその解は次のようになる。
　　　MaxσS＝＿冶π2＋2（π一π‘）givenが　　　　　　　　　　　3－2
　　　（解）　π＝1／尾　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3－3
一方，民間にとってのσwの最大化の解は，先と同じくπ＝π｛であるが，い
まや民間は尾の真の値を知らない。すなわち，政策当局の政策スタソスは非対
称情靭こ他ならない。に］民間が知っているのは冶の期待値だけであり，Lたが
って，ここでの民問の解π日は，
　　　π畠＝ク（1ノ冶1）十（1一力）（1／尾2）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3－4
となろう。これらから，尾＝尾。，尾＝鳥の時のフィリップス曲線，σSおよび
σwをそれぞれ求めてみよう。
　　　尾＝尾1　　　　　　　　　　　　　　　　　后＝尾2
　　　π≡1μ・　　　　　　　π＝1／伽
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　　　π一π｛＝（1一力）（1μ、一1伽）　　　π一π色＝一力（1μユー1伽）
　　　ツ＝ル十（1一力）（1μ・一1伽）　　　ツ＝伽一力（1μr1伽）　3－5
　　　σS＝一1／尾・十2（1一力）（1μユー1μ里）σS＝一1伽一助（1／尾。一1μ。）
　　　σw＝一／（1一力）（1μ。一1伽）／望　σw＝一／ク（1μユー1伽）／2
ここでいま，イソフレ重視型と失業重視型との違いを際立たせるために，左ユを
極めて大きく，例えぱ無限大，尾。を小さく，例えぼ1をとった場合を考えてみ
よう。この時，上式から，次のことが明らかになる。
　　　尾＝尾1　　　　　　　　　　　　　　　后＝尾2
　　　π＝0　　　　　　　　　　　　　π＝1
　　　ツ＝ツ旭＿（1＿力）　　　　　　　　　　　　　　ツ＝ツ皿十力　　　　　　　　　　　　　　　　3－6
　　　σS二一2（1一力）　　　　　σ∫＝一1＋助
　　　σπ＝一（1一カ）里　　　　　　　σπ＝一グ
　これらの式から明らかになるように，ここでは，たとえ政策当局がインフレ
重視型で，最適政策（π＊二0）を発表し，実際に行なったとしても，その実際の
効果は政策当局のその政策スタンスに対する信頼度（すなわち，力の値）に依
存Lている。政策当局がイソフレ重視型で，かつ民間のその政策スタンスに対
する信頼が完全⑦＝1）である場合にのみ，最適な均衡状態（σ∫＝0，σW＝0）
が成立することになる。また，政策当局が失業重視型であって，民問がそれを
見抜いている場合（力＝0）には，σS＝一1，σW．＝0の状態が現出する。これ
は，先の安定的なNash均衡解に対応する状態に他ならない。かくて，インフ
レ重視型の政策当局であれぱ，出来る隈り力を1に近づけるような手段，努力
を構じない限り，所期の政策効果は挙がらないことになる。ディスインフレ政
策に関するフェルナー（1976．1979）の信頼仮説は以上の点を明確な形で主張
したものとみることができよう。すなわち，ディスインフレという目標を出来
る限り実質的な産出ロスを回避しながら達成するためには，政策当局はディス
インフレを達成するためには一時的には失業の増大をも辞さないという強固な
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政策スタソスを明確に打ち出し，それによって民問の信認を獲得Lなけれぱな
らない。コ2＝
　ところで，政策スタソスに関する非対称情報を導入したモデル以外にも，最
適政策の時間（動学的）非整合性の結果生じるPareto－inferiorな状態を改善
しうるようなゲームのフレームワークは存在する。民問の政策当局に対する信
頼度はその政策当局の過去の政策実績に大きく依存していると考えることがで
きるが，この面から上記の問題を初めて議論したバロー・ゴードン（1983）の
r名声分析（Reputation　ApProach）」がそれである。そこで4では，このバ
ロー・ゴードンの「名声分析」におけるゲームのフレームワークのもとで最適
政策の時聞（動学的）非整合性の結果生じるParet0－inferiorな状況が改善さ
れる可能性について検討していくことにする。
注（1〕　これは政策当局と民間はどのゲームを行なっているのかについて必ずしも一致し
　　ていない，情報不完備た場合を意味する。
　（2）　この仮説は例えば，日本の石油危機以降の（実質的な産出ロスをあまり伴わずに
　　ディスイソフレに成功したという意味での）良好たマクロパフォーマソスを説明し
　　うるかもしれない。これについては拙稿（1987）を参照されたい。
4　インフレ期待形成ノレールと政策変更
　　　　　　名声アブローチ（REPUTATION　APPROACH）一
　ここでは，バロー・ゴードンに従ってこれまでの1回だけのゲームを動学化
し，無限回反復ゲームのモデルを考える。そしてここでは3で導入した情報の
非対称性については単純化のため考慮しないことにする。ここでの問題は例え
ぱ次のようにまとめられよう。
　民問は最初，政策当局の発表する政策（例えぱ，先の1回ゲームの最適政策
であるπ＊＝0）を信用するが（すなわち，π』＝0），それ以降は政策当局が実際
にとる政策に応じて自らのπ巴を変更させていくものとする。このπ芭の変更ル
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一ル（すなわち，期待形成ルール）を民間の戦略と呼ぶ。この民間の戦略を与
えられたものとして，政策当局はその杜会的厚生関数の現在価値を最大にする
ように行動する。この時，政策当局は当初発表した最適政策を実行し続けるで
あろうか，それとも変更し民間の期待を嚢切るであろうか。あるいはまた，裏
切ることたしに実行可能な政策（インフレ率）があるとすれぱ，そればどのよ
うなものであろうか。もしそのようなイソフレ率があるとすれぱ，π』π＝0
というPareto最適な状態ではないとしても，最適政策の時間（動学的）非整
合性が引き起こす，π』π＝1という状況が改善される可能性があることにな
る。これらがバロー・ゴード1■の抱いた間題意識に他ならない。そこで以下で
は，バロー・ゴードソが用いた例も含めて，いくつかの民間の戦略のもとで，
この問題を検討していくことにする。
　（1）民問戦略1－S1一
　こればしっぺ返し戦略（Tit・for－Tat　Strategy）と呼ぼれるもので，最初は
まず協調的行動をとり，以後は前回に相手にとった行動を真似るというもので
ある。｛1〕例えぱ政策当局が，π＊＝0という最適政策を発表したとしよう。民間
は最初はこの発表を信じるが，それ以降はもし政策当局が民間の期待を裏切れ
ぱ，民間も裏切りでもって答えるという戦略である。
　まず，政策当局の目標関数の現在価値は，3－1式を使って次のように定義さ
れる（ただし，尾＝1）。
　　　P17（σS）＝Σ　β工（σSエ）＝Σβ工（一π‘2＋2（πt一π〆））　　　　　　　　　4－1
　　　　　　　　トO　　　　　　　　f＝0
ここでβ（＝1／（1＋δ））は政策当局の割引因子，δは政策当局の主観的時間選
好率である。いま0〈δく。。とすれぱ，βは0＜β＜1となる。1到また，民聞の効
用関数の現在価値も2－2式を使って次のように示される。
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　　　1〕γ（σW）＝Σ戸（σ肌）＝一Σγ工（πrπ1虐）至　　　　　4－2
　　　　　　　　　ま＝O　　　　　　　　　ま＝O
　ここでγは民問の割引因子である。ところで，S1は次のように定義するこ
とができる。
　　　πo畠＝0
　　　π〆＝π’＿1　　　ま≧1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4－3
この時，Pγ（σs）は
　　　P17（σS）＝一π02＋2πo＋β（一π12＋2（π1＿πo））十．一．．。．
　　　　　　　＝一π02＋2πo＋Σβ’（一π工2＋2（π工一π！一1））　　　　　4－4
　　　　　　　　　　　　　　舌＝1
となり，これを最大にする1階の条件ぱ，
　　　∂1〕17（乙rS）／∂π’＝一2π‘十2－2β＝O　　　ま≧0　　　　　　　　　　　　　　　　4－5
となる。2階の条件はみたされているので，解は次式で示される。
　　　π’＝1一β＝δ／（1＋δ）　　　ま≧0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4－6
すなわち，解π；は一定である。S1のもとでは，政策当局は当初発表した最適
政策π＊＝0を最初から放棄して，自らの主観的時間選好率（δ）に応じたイソ
フレ率を達成するように政策を運営する。そのインフレ率はδが高くなれぱな
るほど（政策当局が近視眼的になれぱなるほど），高くなる。ここでは，イソ
フレ率Oは達成されないが，一定のインフレ率は実現されている。そこで，S1
を修正して，政策当局は当初から最適政策π＊＝0ではなく，先の解（それを
αとしよう）を発表してもよいとし，民問もそれをさしあたり信用するものと
する。かくて，S1は
　　　πo色＝α
　　　π〆＝π‘＿1　　　ま≧1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4－7
となる。帽〕これを改めてS1とすれぱ，ここでは0ではないが，ある特定の正の
インフレ率αが政策当局自身によって選択され，実行される。この時の政策当
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局の杜会的効用関数の現在価値，Pγ（σS）は一1＋βとなり，（先の1回ゲー
ムで見られたような，政策の時間（動学的）非整合性の結果生じる）π虐＝π＝1
が無限に続く場合（この時の1〕γ（σS）は一1／（1一β）となる）に比べ，状況は
明らかに改善されている。＝4］この戦略が以下で論じるいくつかの戦略に比較し
て，より単純かつ現実的であることを考えれば，この結果は注目に値しよう。帽］
　（2）民間戦略2－S2一
　この戦略は，最初はS1と同じく協調的行動にでるが，以後は一度でも政策
当局が裏切れば，それ以降永久に政策当局の発表する政策は信用しないという
ものである。この戦略は次のように示すことができよう。㈹
　　　πo虐＝O
　　　ま≧1について，πo＝π1＝……＝π1－1＝Oたらぼ，π〆＝0　　　　4－8
　　　　そうでなけれぱ，π〆＝1
P17（σS）を最大にするひとつの解は，すべての期問（チ）について，発表通り，
インフレ率Oを実行することであり，この時のPγ（σS）は0となる。他方，
もしま期で裏切るとすると，政策当局の工期におげる利得（3）は1である。そ
してそれ以降に被る損失のま期における現在価値（C）は，イソフレ率1をとり
　　　　　　　∫続げるとして，Σβゴとなる。インフレ率1をとり続げるのは，最適政策π＊＝0
　　　　　　　ゴ＝1
を一度変更した後はそうした方が損失は小さくて済むからである。ところで，
このCは過去の政策実績からえた名声（信頼）を失うことの損失とみたすこと
がでぎる。かくて政策当局が政策を変更するかどうかは，B－Cの相対的大き
さに依存することになる。すなわち，
　　　B－C＝1一β／（1一β）＜o……政策変更なし　　　　　　　　　4→
　　　　　　　　　　　　＞0……政策変更あり
となる。これより，政策当局がインフレ率Oを継続して実行するのは，
　　　1＜β／（1一β）⇒β＞1／2　　　　　　　　　　　4－10
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の場合である。β＜1／2はδ＞1を意味する。実際にはこのような異常なほどに
近視眼的な政策当局は考えられないであろう。したがってこの戦略のもとでは，
政策当局は民間を裏切ることなく，イソフレ率0を実行し続げることになろ
う。この結果は，政策当局が過去の実績をとうして培ってきた自らの名声（民
問の信頼）の価値を考慮することを通Lて，最適政策の時間（動的）非整合性
をいわぽ内生的に排除しうる場合のあることを示唆Lているといえよう。そし
てこれがバロー・ゴードソが示そうとしたことに他ならない。
　（3）民問戦略3－S3一
　ここでぱ，先に論じたS2に比べて，より一般的な形の戦略を検討しよう。
この戦略は，最初は政策当局のイソフレ率Oの発表を信じるが，政策当局が裏
切れぱ，次期から∫期間だけ政策当局を信用しない（罰する）というものであ
る。これは次のように示すことができよう。
　　　πo直＝0
　　　チ≧1について，π止一∫＝π；一（川）＝……π1－1＝0ならぱ，π〆＝0　4－11
　　　　そうでなげれぱ，π〆＝1
　いま政策当局が1期間をこえてイソフレ率0を実行した後，彦期に政策を変
更することを考えているとしよう。この政策変更からえられる利得のま期にお
ける現在価値（B）は1である。他方，この政策変更に伴う損失（C）は政策変更
後どのような政策をとるかに依存する。いま，政策変更後勿（〃≧0）期だげイン
フレ率1を続げた場合をケース〃とL，その蒔の損失をC抑とLよう。この時，
一般に次のことが成立する。
　く1〉β＞1／2（∫＝1）およびβ〉々丁πならぱ（1≧2），
　　　　Co＜C1〈……＜C冊＜・・…・ω
　したがって，この場合は，政策変更後すぐに最適政策に復帰する方がCを最
　　　　　　　　　　　　　　∫小にできる。この時のCは，2Σβゴとなる。先と同様，政策当局がま期に政策
　　　　　　　　　　　　　戸1
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を変更するかどうかは，3とCとの相対的な大きさに依存するから，
　　　B－C＝1－2β（1一βJ）ノ（1一β）＞0・一・政策変更あり、　　　　4－12
　　　　　　　　　　　　　　　　く0……政策変更なし
が成り立つ。∫＝1の場合，政策当局が政策を変更するためには，上式より1／2
＞βでなげれぱならず，ノ’≧2では，βはト1の時よりもはるかに小さくなけ
れぱならない。したがって，この場合には＜1〉の条件から政策変更は起らない
ことになる。
　次に〈1＞が成立しない場合を考えよう。ただし，現実的な仮定とLてβ〉1／2
を認めておこう。この時，
　〈2〉　㍗「7Σ〉β＞1／2C1≧2）たらぱ，co〉c1〉・・・…＞C皿＞……1割
がいえる。したがって，このケースでは，政策変更後はイソフレ率1をとり続
げることで，cを最小にすることができ（o＝Σβゴ＝β／（1一β）），s2の場合に
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ト1
帰着することになる。かくて，S2およびS3の場合には，β＞1／2という現実的
な想定のものではインフレ率0という最適政策は変更されることなく実行され
るということがわかった。
　（4）民間戦略4－S4一
　ここでは，バロー・ゴード1■が採用した戦略（後述の民聞戦略5で論じられ
る）を使って，次のような戦略を考える。
　　　πoε＝O
　　　π‘一J＝刎一〆，π卜（J＋1）＝π生＿（＾1〕虐，……π…一1＝πト1εたらぱ，
　　　　　　π〆＝0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4－13
　　　　　　そうでなげれぱ，π〆＝1
すなわち，民間は政策変更後．1期間だけ期待インフレ率を1にすることによっ
て・政策当局を罰するというものである。この場合，政策当局は政策変更後∫
期閻はイ1■フレ率1をとり続ける方によって政策変更による損失を小さくする
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ことができる。政策当局のそのような行動をうけて，民間は自らの戦略にLた
がって，（いささか不自然であることは否めないが）∫十1期閻後には期待イソ
フレ率をOに戻すからである。⑲〕ところで先と同様，オ期における政策変更の
利得（B）は1である。またこの政策変更のま期におげる損失の現在価値（C）は
∫
Σβゴ，すなわち，β（1一βJ）／（1一β）である。
ゴ＝1
　したがって，1〉β＞0のもとで，
　　　1＞β（1一βJ）ノ（1一β）
　　　　　　すなわち，1／β＞2一βJ　　　　　　　　　　　　　　4－14
が成立すれぱ，政策当局は政策変更を行なう誘因を持つことになる。ところで，
∫が有隈であれぱ，政策変更を可能にするβの範囲は1＞β＞0の領域の中に存
在することがわかる。例えぱ，∫＝1ではこのβの範囲は1〉β〉Oであり，ほ
ぽ確実に政策変更が生じうる。またト2では，O．62〉β＞0となることがわか
る。かくてこの戦略のもとでは，∫が有隈であれぱ最適政策の時聞（動学的）
非整合性が現われる可能性は常に存在することになる。ωそして，その可能性
は，与えられたβが大きけれぱ大きいほど，∫が大きけれぱ大きいほど，小さ
くなるのがわかる。言い換えれぱ，最適政策π＊＝Oが実行され続ける可能性は，
政策当局の主観的時聞選好率が小さけれぱ小さいほど（近視眼的でたげれぱな
らたいほど），また民問の政策変更に対する罰が厳しけれぱ厳しいほど，高く
なることがいえる。
　ところで以上では，民間は政策当局のβを知らないものとされている。もし
民間が事前にβを知っていれぱ，そのβがある罰則期聞∫をもつ戦略S4のも
とでイン7レ率Oという政策が実現可能であるようたβの範囲に入るかどうか
を判定できる。そして，その範囲に入らないようなβであるとすれぱ，そのよ
うな罰則期間1の戦略を維持するのは非合理であるといわなげれぱならない。
この場合には民間は∫を大きくすることによって，政策変更の起こりうるβの
範囲を狭くすることを試みるであろう。例えぱ，ノ’＝1の時にβがO．7であった
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とすれぼ，民間は少なくとも∫を2以上とすることで，イソフレ率0を実現可
能な政策にすることができる。これを先と同じようにβ＞1／2のもとで一般化
すれぱ，次のようにいうことができよう。すなわち，β＞1／2であるかぎり，s4
のもとで1を無限大にまで大きくすることによって，必ずインフレ率0という
最適政策の時問（動学的）非整合性を排除することができる。
　（5）民間戦略5－S5一
　この戦略はバロー・ゴードンが論じた戦略を∫≧1とする形で一般化したも
のである。これまで，インフレ率0を政策当局が最初に発表する最適政策（バ
ロー・ゴードンはこれをideal　ruleと呼ぶ）とみなしてきた。ここでは必ず
しも0とは限らない，ある一定のイソフレ率αを発表することが可能であると
考えよう。民問はこのαを最初は信用するが，政策当局がαを逸脱した場合に
は，次期以降∫期間は政策当局を信用せず，イソフレ率1（これはバロー・ゴ
ードソによって，自由裁量下一mder　discretiOn一でのインフレ率と呼ばれ
る）を予想するものとする。この戦略は次のように示すことができる。㈹
　　　πo｛＝α
　　　πエ＿∫＝π‘＿J虐，π止＿（J＋1）＝π一＿〔J＋1）8・…・・πエ＿ユ＝πトユ｛ならぱ，　　　　4－15
　　　　　　π〆＝α
　　　　　　そうでなげれぱ，π＝直＝1
この戦略はαが0でないことを除いてS4と同一である。ところで，各期にお
いてとりうるπ・｛とπ1との組み合わせは4通りあり，それぞれに応じたσSを
σs（π‘，π。ε）と書けぱ，それらは次のようになる。
　　　σs（α，α）＝一α2
　　　σS（α，1）＝＿α2＋2（α＿1）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4－16
　　　σS（1，α）＝一1＋2（1一α）
　　　σS（1，1）＝一1
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ここで，オ期における政策変更から生じる利得の増分（これをバロー・ゴード
ンは一政策変更への一temptationと呼んだ）（3）は，
　　　3＝乙一S（1，α）一0S（α，α）＝一1＋2（1一α）十α茗
となる。一方，政策変更によって被る損失の増分のま期における現在価値（C：
これはバロー・ゴードソによって一政策継続への一enforcementと呼ぱれる）
は，
　　　　　　∫　　　C＝一Σ：β∫｛σS（1，1）一σ∫（α，α）｝
　　　　　1＝1
　　　　＝（ユーα里）／β（1一βJ）／（1一β）｝
で与えられる。B＞Cであれぱ，政策当局は政策を変更する誘因を持つことに
たる。BとCは例えぼ，図1のように示されよう。ここで政策変更が生じるの
は，所与のβを持つ政策当局が0≦α＜α＊なるインフレ率αを発表した場合で
あることがわかる。ωこの時民間は勿論政策当局のβを知らないと仮定される。
かくて，イソフレ率0の最適政策が変更される可能性は，先のS4での議論と
まったく同一となる。また，インフレ率0だげでなく，正のイ：■フレ率の発表
後変更される可能性が，βおよび1が大きくなれぱなるほど小さくなることも
明らかであろう。
　S4とのひとつの相違は，ここでは実現可能（enforceable）な正のインフレ
図1
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率α＊（これはバロー・ゴードソによって，bestenforceableruleと呼ぱれ
る）の存在を検討しうるということである。これがバロー・ゴードン（1983）
の主要なテーマに他ならない。そこでいま，民聞は政策当局のβを知っている
としよう。鰯この時S4でみたように，ある罰則期間∫をもつ戦略S5のもとで
3≦0（これをバロー・ゴードンはenforceabi1ity　restrictionと呼んだ）を
満たさないイソフレ率π（図1では，O≦π＜α＊）の発表を信用するのは非合理
である。このような場合には，民間はその罰則期聞1を変更するであろう。
　ところでいま逆に考えて，ある与えられた∫を持つ戦略S5と両立する、す
なわちenforceability　restrictionを満たすイ：■フレ率π（図1では，α＊≦π≦
1）のなかで，継続して実現されるものはたいであろうか。実はそれがα＊に他
ならない。このα＊は実現可能（enforceable）な正のインフレ率のなかで政策
当局の杜会的厚生関数を最大化するものである。このα＊の実現された状態が
バロー・ゴードンによってreputational　equilibriumと呼ぱれたものに他な
らない。かくて，バロー・ゴードソは政策当局が名声（あるいは信頼）を失う
ことの損失を考慮することによって，外生的に与えられるルールによらずに，
いわぽ自発的に一定のインフレ率を実現しようとすることを明らかにした。こ
うして，ここでも信頼というものが最適政策の時問（動学的）非整合性の結果
生じるParet0－inferiOrな状況を改善しうることが示された。
注（1）無限回反復ゲームのもとでは，将来の報復の可能性が脅しとして有効に作用する
　　ことによって，囚人のディレソマから脱却できることはよく知られている。例えば，
　　今井・小林（1982～1984）第7章，青木（1983）第3章，西山（1986）第1，2章
　　を参照のこと。
　（2〕ここではo＜δ〈ooとしたが，通常はo〈δ〈1，したがって，1／2〈β＜1であろ
　　う。以下でも多くの場合，1／2＜βを仮定している。また，δ＝oもここでは簡単化
　　のため除外してある。
　（3）この戦略は後述する戦略S3の罰則期問∫＝1のヶ一スで，πとしてOおよぴ工以
　　外の値もとれるように一般化したものと考えられよう。
　（4）期待イソフレ率を単純に所与として1〕γ（σ∫）を最大化する場合，その解は1回
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　ゲームの時と同じく，π＝1となる。後述するように，この非協力解，冗＝π邊＝1は
　バロ］．ゴードンによって，自由裁量下でのイソフレ率と呼ばれる。
｛5）このしっぺ返し戦略とパロー・ゴードソの用いた戦田各との比較に一ついては，「お
　わりに」を参照されたい。
（6）　この戦略については，安孫子・早川（1986）pp．95～96からとった。
（7〕例えぼ，∫＝2としよう。この時，Co，C1，C！，……Cηは次式で与えられる。
　　　　　Co二2β十2β2
　　　　　C1＝β十2β2＋2β冨
　　　　　C・二β十β2＋2β高十2β4
　　　　　　　刑　　　　　C。＝Σβ・十2β・■1＋2β冊十里
　　　　　　　ト1
　したがって，CoくCl〈C2〈……〈α。＜・・…・となるためには，
　　　　　1／2＜β2
　が成立していなければたらない。かくて一般に，条件＜1〉が成り立つ。
（8）注（7）から明らかなように，Co＞Cl〉C里＞……＞C冊〉……となるためには，
　　　　　1／2＞β2（∫＝2）
　とたっていなけれぼならず，β＞1／2の仮定のもとで〈2〉が成り立つ。
（9）バロー・ゴードソ（1983）PP・108～109を参照のこと。
㈹　4－14式を図示しよう。冶二2一β∫とする。后は∫が大きくなるにつれて，その屈曲
???????
????
????????????
　　　⊥　　　β2一β22一β
O－5β‘ 1　　　　β
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　も犬きくなる。ここで例えば∫＝2のもとで政策変更が生じうるβの範囲は，β＞
　1／2として，（1／2，β＊）となる。この範囲はノが大きくなるにつれて小さくなるが・
　それが消滅するのはノ＝ooの場合であろう。
（功　この戦略については，安孫子・早川（1986）の補論3を参照のこと。
（均　α弗は（1一λ）／（ユ十λ）となる。ただし，λ＝β（1一βJ）／（1一β）である。λ〈1と
　なる条件については，注⑩を参照されたい。
（1尋　バロー・ゴードソ（1983）では，βの平均および分散が知られているものと想定
　されている。
5　おわりに
　以上，金融政策の単純なゲーム論的アプローチのなかで金融政策の有効性を
緯持する上でどのような間題が生じ，その問題を解決あるいは回避する上で・
いわゆる「信頼」がどのような意味合いをもっているかについて検討してき
た。そこで明らかになったことは，最適政策の時問（動学的）非整合性がもた
らすPareto－inferiorな状況がr信頼」というものを導入することによって改
善されるということであった。インフレ率が0かまたは1という選択範囲のも
とでは（S2～4），名声（あるいは信頼）を考慮することで最適政策π＊＝0が実
現されうることが示された。また，必ずしも0とは隈らないインフレ率を選択
できる場合にも（S1，S5），Pareto－inferio工な状’況が改善されうることが示さ
れた。
　そこでここでは，とくにバロー・ゴードソのモデルを中心にいくつかの問題
点に触れながら，それ以降の発展を簡単にではあるが概観し，今後の研究の出
発点としたい。ωまず第1の問題点は，先にも触れたが，バロー・ゴードンの
示した戦略S5（およびS垂）の不自然さである。民間の最適政策の予想を裏切
った後の∫期問はその政策変更を続げた方が政策当局にとって得策であって・
そうすることで∫期問後には民聞は当初の最適政策を再び予想するようになる
というのは，やはり不自然であると思われる。この点では戦略S！やS3の方が
より自然なのではないだろうか。
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　バロー・ゴードソ・モデルのもうひとつの問題点は，罰則期問∫がどのよう
に決まるのかが不確定ということである。言い換えれぱ，ハこ応じてα＊があ
ることになり，いわぱ無数のreputationa1equi1ibriumが存在することにな
る。そしてそのなかのどのような均衡（すなわち，∫）が現出するのかは不確
定となる。戦略S1（Tit・for－TatStrategy）には，こうした問題点は存在Lな
い。さらに戦略そのものもバロー・ゴードンのそれの比べて，より単純かつ現
実的であろう。これらの点を考えると，バロー・ゴードソの示した戦略例より
もS1の方がより適切な例となっているのではないだろうか。いずれにしても，
より適切な民問の戦略がどのようなものかを考察することは重要な問題のひと
つであろう。
　さらにより一般的な間題点として，reputationa1equilibriumが示唆するイ
ソフレ率は現実のイソフレ率と比べてあまりにも安定的すぎ（実際，そこでは
一定となっている），現実のインフレ率の変動を説明できない点があげられる。
この点については，例えぱカソゾネリ（1985）は，政策当局の貨幣需要の予測
を私的情報としてバロー・ゴードンのモデルに導入することで，インフレ率の
規則的な変動を説明している。
　また，ある意味では根本的な批判として，ククールマン・メルツァー及びク
クールマソ（1986）は政策当局の効用関数を杜会的厚生関数とみなすのではた
く，政策主体の政治的目的を表わすものとしてとらえなおしている。そして，
政策当局の私的情報の水準を内生的にとらえ，政策主体の政治的目的をカモフ
ラージュするために，自ら不完全なマネーサプライコントロールの方式を選択
する可能性を論じている。最後に，3で述べた1回ゲームについても，バッカ
ス・ドリフィル（1985a，b），やバロー（1986）において，各ゲーム段階で逐次
信頼度（力）を改訂しながら，有隈回ゲーム（Bayesian　Game）を行なう場合の
検討を進めている。このように金融政策のゲーム論的アブローチを巡る動きに
は活発なものがあり，今後ともより一層発展していくものと思われる。
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注（1）　「名声分析」に関するサーベイとしては，例えぼ，ロゴ7（1986），ククールマソ
　　　（1986），マッカラム（1984）などがある。一邦文では安孫子・早川（1986）がある。
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